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DT: 336.76(437)

Poznamky k otazkam burzy a k burzovnim
obchodiim

Karel MAREK*

V soucasnosti v souvislosti s ,,velkou privatizaci* a tzv. privatizaci kupénovou roste
zajem odbornikll i vefejnosti o problematiku cennych papird, mj. zejména akcii — je-
jich ptipadny nakup a prodej — a instituci burzy. V dobé zpracovani tohoto pfispévku
probiha legislativni proces novych zdkoni o bankach a o burze. Pfi pfipravé burzy
v CSFR miZeme, i kdy? jen obrazné a ne fakticky, navazat na dfiv&j$i — pferuSenou
— tradici. V Praze burza fungovala v letech 1871—1938 a napf. jiZz v roce 1923 byly
burzovni zpravy pravidelnou relaci tehdej$iho rozhlasu. Uvadi se, Ze v dobé& svého nej-
lepsiho postaveni (v r. 1930) zaujimala praZska burza pfibliZné¢ sedmé misto v Evropé
{Janod 1991}

Burza je misto (specificky trh), kde se mistné a ¢asové soustfed’'uje znaéné mnozstvi
nabidky a poptavky po burzovnim zboZi. Soustfedéni zna&né a nékdy rozhodujici Casti
nabidky a poptavky na urdité burze vede k tomu, Ze se tato burza stiva centrem, které
uréuje vyvoj cen.

Burza je charakteristicka pro ekonomiku zaloZenou na trznich vztazich. Lze rozliSo-
vat zejména burzy zboZové (napf. kovy, suroviny), cennych papiri, devizové, dopravni.
V souéasné dobé zaina byt u nas obchodu na burze vénovana pozornost. (Tomuto té-
matu jsou vénovany publikace, resp. seminafe [Marek — v tisku]?.)

Burzy napomahaji mj. k pfeméné dspor na cenné papiry, tj. na obligace, akcie, ren-
ty. Burza je citlivid na vyznamnéjii jevy politického, ekonomického i socialniho charak-
teru. Nejvice na ni pochopitelné ziskd ten, komu se podafi nejdfive a nejspravnéji
ptedvidat vyvoj.

V celosvétovém métitku se dnes jako nejdilezit&ji jevi burzy v New Yorku, burza
londynska a tokijska. (Dale se mezi svétové potitaji burzy v Amsterdamu, Frankfurtu
nad Mohanem, PafiZi a Curychu.)

Vyvoj ukazatelti na burzach ma znaénou vypovidaci schopnost:

— jsou dilezitym indikatorem ekonomickych i spole€enskych tendenci;

— vytvateji moZnost prognéz vyvoje konkrétniho jevu;

— poskytuji cenné informace o postaveni a ofekavaném vyvoji obchodniho partnera;
— davaji obraz o pevnosti mény daného statu ve vztahu k jinym konvertibilnim mé-
nam i ve vztahu k vlastni ekonomice.

* Doc. dr. Karel Marek, CSc., pracovnik pravnické fakulty Masarykovy univerzity v Brné
Ptispévek redakce obdrzela 7. 11. 1991, autorska korektura provedena dne 17. 12. 1991.

! k prévni dpravé té2 zdkon 67/1875 a 68/1875 Zakoniku fi§ského

! a tam citovana literatura
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Jistou vypovidaci schopnost lze perspektivné ofekavat i od burzy cennych papirt
(burz) u nas.

Vlastnictvi cennych papird pfedstavuje zeyména pravo na penéZité plnéni, které lze
uplatiiovat zasadné pfi pfedloZeni cenného papiru. Dluznikovi (vydavateli — emiten-
tovi) pfinaseji cenné papiry zejména zdroj kapitalu a pro véfitele pfedstavuji nastroj
ulozZeni volnych penéZnich prostfedki a jejich moZné zhodnoceni.

Piedpokladem vzniku a fungovani burzy (burz) cennych papiri je mj. pfislusna
pravni iprava. Proto FMF a SBCS ptipravily navrh zakona o burze. (Ve srovnani s dfi-
véjs§imi pojednanimi, zpracovanymi podle navrhu z r. 1990, vychazim dnes z navrhu
z r. 1991 ptipraveného k projednani v legislativni radé a vladé CSFR.)

Nas zakon o burze bude navazovat zejména na pfipravovany obchodni zakonik (viz
mj. ustanoveni o smlouvé o zprostfedkovani) a na zakon o bankach a spofitelnach.

Navrh zakona vychazi z pozadavku vytvoftit organizovany trh pro viechny druhy cen-
nych papirt.. Aby tomu tak bylo, musi burza fungovat jako nezavisla trini instituce. Vy-
Jadfenim oné nezévislosti je zasadni oddé&lenost burzy od statu a vybaveni potfebnou
samospravou. Z poslani burzy vyplyva vefejna prospéinost jejiho fungovani. Jako je-
den z finanénich institutd se burza stane mistem dulezZitych operaci. Jejich sluzeb bu-
dou mit moZnost vyuZit viechny podnikatelské subjekty. Pravé na burze se totiz bude
soustied’'ovat pfevazna ¢ast nabidky a poptavky po jednotlivych druzich cennych papi-
ri, zejména pak po akciich a dluhopisech. Vefejna prospé$nost je mimo jiné déna
i efektivnim pohybem kapitalu podle reakce nabidky a poptavky. Nikoliv nepodstatné
je i hledisko legitimity uzavfenych obchodi. Tzv. neburzovni obchody by vZdy nemu-
sely toto hledisko napliiovat.

Zakon o burze bude pfedstavovat pouze ramcovou, zasadni pravni upravu. Vlastni
konkretizaci systému burzovnich obchodt bude urfovat burza sama. K tomuto uéelu
se v navrhu zakona pfedvida, Ze burza bude zmocnéna vydavat — po schvaleni FMF
— burzovni Fad a jiné pfedpisy o obchodovani na burze, jimiZ budou G&astnici burzov-
nich obchodu vazani.

Ac&koliv navrh zakona o burzach umoZiiuje zfizeni i vét§iho poctu burz, bude nutné
tuto otazku velice peclivé zvazovat. Pro postaveni — i mezinarodni — plati, Ze &im je
objem burzovnich obchodi vétsi, tim je pozice burzy silné&jsi. Zarovei se objektivizuje
uroven kursi, které jsou na burze dosahovany.

Pro nas zajimavy je v tomto smyslu posledni vyvoj regionalnich burz: napf. ve Velké
Britanii byly uzavfeny burzy v Liverpoolu, Bristolu a Newcastlu. Zbyvajici britské regi-
onalni burzy (Glasgow, Manchester, Birmingham, Belfast) slouzi vlastné jen k podpo-
fe sluzeb Londynské mezinarodni burzy.

"Ptes zfejmou vyhodnost jen jediné burzy je realitou vytvofeni finan&ni burzy v obou
hlavnich méstech naSich republik. Jiz pracuji pfipravné vybory k vytvofeni burzy cen-
nych papirG v Praze a Bratislavé,

Dne 29. 12. 1990 byla zakladatelskou smlouvou v Bratislavé ustavena akciova spo-
le¢nost Burza cennych papirli Bratislava v navaznosti na usneseni vlady SR é&. 370/90.
Akcionafi jsou penéZni Gstavy se sidlem v SR (Kooperativa, Slovenska polnohospo-
darska banka, Slovenska 3titna poisfovila, Slovenskéa §tatna sporitelfia, Tatrabanka
a Vieobecna uverova banka). Bratislavska burza disponuje kapitalem 2 mil. K& a ma
k dispozici pfidélenou budovu. Pkiprava programového vybaveni (software) pro pre-
zenCni typ burzy byla zadana firmé Security Pacifik, The Seguor Groups Inc. New
York, ktera rovnéz vyskoli personal. Zda se, ze moznym fe3enim, které by pteklenulo
nevyhodné vytvofeni dvou malych kapitalovych trhd, bude pokusit se o propojeni v je-
den harmonicky celek — ,,aby dvé samostatné burzy ctily shodn4 pravidla, kursy, ceny
akcii atd.” [Burzovni otazniky . . .].

Ekonomicky vyspélé¢ zemé sméfuji k integraci burzovnich obchodid. Nezanedbatel-
nym hlediskem je i naro¢nost na materialni vybaveni. Vlastni naklady budou ptedsta-
vovat dosti vysoké Castky.
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S ohledem na vSechny aspekty této problematiky se proto pfedpoklada, Ze nas vyvoj
bude zacinat burzou jednoduchou a sméfovat k burze poditatové. Tempo pfechodu
bude pfimo imérné naristu obchodu s cennymi papiry.

Domnivam se, Ze ve velmi kratké dobé musi byt nejen realizovana burza cennych
papirt v klasické (neautomatizované) podobé, ale postupné musi byt tvofen i automa-
tizovany systém na takové urovni, jak je obvyklé a nezbytné ve vyspélych ekonomi-
kach.

»Podle stupné vyuZiti vypocetni techniky pfi burzovnich obchodech mizeme rozli-
Sovat tyto systémy:

a) ORDER-ROUTING-SYSTEM, ktery umozZiiuje burzovnim obchodnikim shro-
mazdovat piikazy od svych zikaznikil a na zakladé automatického t¥idéni udélovat
je ve vhodnou trZni situaci burzovnim zprostfedkovatelim;

b) QUOTATIONS-DISPLAY-SYSTEM slouZi pfedeviim k informovani o aktuilni
trzni situaci. Vlastni obchody se odvijeji prostfednictvim telefonni sité;

¢) ORDER-EXECUTING-SYSTEM, ktery pifedstavuje vlastni elektronickou bur-
zu. Obchody probihaji bez burzovniho parketu prostfednictvim pocitatového sy-
stému.

Vyhody elektronickych burz proti klasickym (prezenénim) burzam jsou v rychlosti pro-

vedeni burzovniho pfikazu, v okamzitém zatétovani burzovniho obchodu. Tim, Ze po-

CitaCova burza je nezavisla na svém misté, umoZituje véem burzovnim ucéastnikim

pfimy a stejné rychly pfistup k obchodnimu systému, ¢imZ se zvySuje transparentnost

trhu. Elektronicka burza také umoZiiuje propojeni se zahrani¢nimi elektronickymi bur-

zami.* [Musilek 1991]

V této souvislosti se nabizi v daném &ase ziejmé jako jediné realné pouZitelné feSeni
ziskani dostatedné vykonného a zejména pak skutedné fungujiciho technického a pro-
gramového vybaveni nikoliv z tuzemskych zdroji, ale od seriézni — v této oblasti
pfiméfené dlouho pisobici — zahraniéni firmy.

Aby bylo moZné alespoii zasadni obsahové srovnéani, uved'me ve stru¢nosti zakladni
obsah burzovniho zakona v SRN. Ustanoveni tohoto zakona v SRN se vénuji: burzov-
nimu dozoréimu dfadu (ifad vykonéva dozor nad dodrZovanim ustanoveni zakona),
burzovnimu fadu, stanoveni burzovni ceny, ptipousténi cennych papird k obchodova-
ni na burze, povinnosti emitenta cennych papird, zvefejiiovani dilezitych skuteénosti
souvisejicich s emitovanymi cennymi papiry a dal$im dil¢im otazkam.

Pred seznamenim se s navrhem nadeho zdkona nemusi byt neuzZite¢né seznamit se
rovnéz alespoii se zdkladnimi organiza¢nimi idaji o rakouském burzovnim systému,
reprezentovaném Videfiskou burzou.

V rakouském burzovnim systému dohlizi nad burzou burzovni komise. Komisi tvofi
vedouci predstavitelé velkych finanénich ustavii a burzovnich klientl, cenné papiry
k ifednimu obchodu ptipousti burzovni komora, ktera i vyhlauje konkursy na funkci
senzalii, schvaluje burzovni ¢leny, spravuje majetek.

Burzovni komoru tvoii prezident, viceprezidenti, valna hromada, vybory a ufad ko-
mory. Pro vyfizovani spori je zfizen burzovni soud. Burzovni obchody provadéji sen-
zéloveé, kteti jsou pracovniky burzy. Naproti tomu samostatni obchodnici — makléfi
— zprostfedkovavaji ,,regulovany volny obchod* (tedy bez Ofedné uréenych kursi).

ZaloZeni burzy u nas Fesi hned prvi ustanoveni navrhovaného zakona. Burza cen-
nych papird je charakterizovana jako misto, kde se obchoduje s akciemi, dluhopisy
a jinymi cennymi papiry, dale s devizami, valutami a zlatem (dale jen ,,cenny papir*).
Dosud byl obchod s devizami pfedeviim pfedmétem devizovych aukci organizovanych
penéZnimi Gstavy. Tato forma obchodu viak bude v budoucnu zfejmé nahrazena za-
sadné jen obchody na burze. Z hlediska pochopeni charakteru, vyznamu a poslani bur-
zy je nutné si uvédomit, Ze burza bude pravnickou osobou zaloZenou podle pravni
upravy o akciovych spoleénostech, se specialni upravou uvedenou v zakoné& o burzach,
tji. bude samostatnym nositelem prav a povinnosti (pravnickou osobou). To, Ze se
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pro burzu vyuziva v maximalni moZné mife stejné upravy jako pro jiné akciové spoled-
nosti, povazujeme za pozitivni a racionalni.

Obchodovani na burze bude vyhrazeno pouze opravnénym pravnickym a fyzickym
osobam. Kupovat a prodavat cenné papiry na burze mohou pravnické osoby, které
jsou opravnéné k obchodovani s cennymi papiry podle zvlastniho pfedpisu (zakona
o bankéch a spofitelnéach), a jsou
- akciona¥fi burzy
— nebo osobami, kterym burzovni komora na jejich Zadost za poplatek udélila oprav-
néni kupovat a prodavat cenné papiry na burze.

Jednotlivé burzovni obchody mezi osobami opravnénymi kupovat a prodavat cenné
papiry na burze zprosttedkovavaji ufedni dohodci a soukromi dohodci.

SBCS je opravnéna k burzovnimu obchodu se statnimi dluhopisy. (Opravnéni k bur-
zovnimu obchodu nesmi byt udéleno osobé, jejiz hospodafeni b&hem poslednich t¥i let
skontilo ztratou nebo kterd je v konkursnim fizeni.)

Pokud jde o osobou pravnickou, ktera je opravnéna k burzovnimu obchodu, uréi
jednu, popt. vice fyzickych osob jako své zmocnénce, ktefi budou jejim jménem prova-
dét jednotlivé burzovni dohody. Burzovni komora udéli opravnéni k burzovnimu ob-
chodu fyzické osobg, kterd je zmocn&ncem osoby opravnéné k burzovnimu obchodu,
ma k burzovnimu obchodu potfebnou odbornou zpusobilost a je ob&ansky bezithonna.
(Jakym zptisobem se odborna zpusobilost a ob¢anskéa bezithonnost prokazuji, ur¢i bur-
zovni komora.)

Navrh zakona pfedpoklada, Ze k zaloZeni burzy, k jejimu rozdéleni, slougeni nebo
splynuti s jinou burzou, jakoZ i ke zméné& pfedmaétu jeji Einnosti je tfeba povoleni, které
udéluje na zadost federalni ministerstvo financi v dohodé se Statni bankou Ceskoslo-
venskou a s ministerstvem financi Ceské republiky nebo ministerstvem financi Sloven-
ské republiky pfislusnym podle sidla burzy.

Zajisténi ochrany pted monopolizaci postaveni na burze nachazi své vyjadfeni
v ustanoveni, Ze poCet zakladatelld nesmi byt mensi neZ deset, a v ustanoveni o tom, Ze
¢len valného shromaZdéni ma na jednéni valného shromazdéni hlasovaci pravo podle
poétu svych akcii, nejvyde vSak 10 % z celkového poétu hlasi.

Hospodateni burzy je upraveno plné& v duchu poZadavku ekonomické samostatnosti
podnikatelskych subjektli. Zakladni kapital burzy se zisk4 emisi akcii. Neptedpoklada-
ji se Zadné statni ptispévky. Burza musi byt finan¢né sob&stalna.

Jako organy burzy budou plsobit vainé shromdzidéni cleni burzy, burzovni komora,
dozordi rada a dva revizoFi uéti (kontroluji hospodateni burzy, nikoli burzovni ob-
chod).

Valné shromazdéni akcionafi burzy bude pinit dvoji funkci. Jednak bude pisobit
jako nejvys§i organ burzy v oblasti vlastni burzovni &innosti, zdroveit viak bude pinit
tkoly valné hromady tak, jak je zname ze zdkona o akciovych spoleénostech (de lege
ferenda pak zfejmé podle obchodniho zakoniku, kde ma Gprava akciovych spoleénosti
najit svoje misto). Pouze valné shromaZdéni voli a odvolava ¢leny burzovni komory,
¢leny dozoréi rady, revizory 0éth a stanovi odmény za jejich &innost; schvaluje burzov-
ni fad, jeho zmény a dalii burzovni pfedpisy, které jsou zdvazné pro u¢astniky burzov-
nich obchodii; stanovi se souhlasem FMF druhy a vy§i burzovnich poplatkd a odmén
za sluzby poskytované burzou.

Statutarnim orgdnem burzy ma byt burzovni komora; podet jejich €lend ma byt limi-
tovén na 24, Burzovni komoru ma volit valné shromaZdéni, a to z akcionafd burzy nej-
méné polovinu ¢&lend, z ufednich dohodcii ma volit nejméné jednoho ¢&lena a dalsi
tleny voli z jinych osob.

Burzovni komora ¥idi provoz burzy a odpovida za jeji fadny chod; dba, aby pfti ¢in-
nosti burzy byly dodriovany pravni pfedpisy, burzovni ptedpisy a zabezpefovana
ochrana z4jmd finandniho trhu; udélyje souhlas s prodejem akcii tuzemskym i zahranié-
nim osobdm (pFitom se navrhuje, aby se na zakladnim kapitalu burzy podilely zahra-
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ni¢ni pravnické osoby nejvyse tfetinou); uréuje dny burzovniho obchodu a stanovi
zatatek a konec burzovnich hodin, tj. tzv. burzovni dny; vymezuje prava a povinnosti
i¢astnikd burzovniho obchodu a burzovnich organi podilejicich se na spravé a chodu
burzy; uréuje zpisoby a druhy burzovniho obchodu, stanovi pravidla pro jeho prova-
déni, upravuje zpisob a lhity plnéni burzovniho obchodu, jakoz i postup pfi jejich ne-
dodrzeni, uréuje stupeii vyuzivani vypocetni techniky pfi tomto obchodu; konkretizuje
podminky pro pfijeti cennych papird k burzovnimu obchodu a rozhoduje, s kterymi
cennymi papiry se miZe na burze obchodovat na tfednim trhu, na regulovaném trhu
a na volném trhu.

Burzovni komora rovnéz zvefejfiuje kursy cennych papirt a udaje o jejich nakupu
a prodeji na burze: udéluje také opravnéni k burzovnimu obchodu. Za burzovni ob-
chod se pritom povazuje nakup a prodej cennych papir( na burze, jakoz i zprostiedko-
vimi tohoto nikupu a prodeje opravnénymi osobami.

Pravu a povinnosti burzovni komory zahrnuji dale zejména jmenovani a odvolani
generalniho sekretafe burzy a ufednich dohodci, vykon dohledu nad ¢innosti Gred-
nich a soukromych dohodcii; stanoveni podminek pro zprostfedkovani burzovniho
obchodu; uréeni zpisobu vedeni evidence burzovniho obchodu; feSeni sporti z bur-
zovniho obchodu, pokud o to pozadali ucastnict sporu; uréeni pravidel pro feSeni
téchto sporil.

Zvlasté uved'me, Ze burzovni komora ma byt opravnéna pfijmout opatieni, ktera za-
brani ohrozZeni ¢innosti burzy nebo zajmu jejich akcionafd a castnikd finanéniho tr-
hu. V téchto ptipadech je zejména opravnéna zménit burzovni dny a pozastavit z&asti
nebo zcela burzovni obchod.

Své pravomoce muzZe burzovni komora uplatnit bud pfimo sama, nebo tam, kde to
zédkon umoziuje, prostfednictvim burzovnich vybori.

Predpokladame, Ze pti dostate¢ném rozvinuti obchodu bude zfizen zejména vybor
pro pfipousténi cennych papiri k burzovinim obchodiim, vybor dohodct pro uréovani
kurst a rozhodg¢i vybor.

Kromé zasedani burzovni komory a burzovnich vybord vykonava komora svou ¢in-
nost zejména prostiednictvim predsedy burzovni komory.

Navrh zdkona vymezuje i postaveni a ukoly pfedsedy burzovni komory. Pfi vzniku
nebezpeéi z prodleni ma pravo pfijmout naléhava opatfeni majici zabranit ohrozZeni
¢innosti burzy nebo zajma jejich akcionaid a €astnikd finanéniho trhu, nelze-li véas
svolat burzovni komoru. Piedseda dale fidi burzovni komoru a podepisuje jeji rozhod-
nuti; rozhoduje ve viech zaleZitostech, které nejsou timto zdkonem nebo burzovnim Fa-
dem vyhrazeny k rozhodovani burzovni komofe nebo jejim vyborim, a dohlizi na
dodrzovani burzovnich pfedpist.

Rizenim aparatu burzy a zabezpefovanim jejiho chodu ma byt povéfen generalni se-
kretaf (zaméstnanec burzy), ktery by mél byt odbornikem s vét§imi praktickymi zkuse-
nostmi. Generalni sekretaf se zi¢astfiuje jednani burzovni komory a je opravnén zi-
¢astnit se schuzi vyborid (v obou pfipadech s hlasem poradnim).

Dozor nad vlastnim hospodafenim burzy a nad burzovnimi obchody bude zajistovat
dozoréi rada. Cleny dozoréi rady ma volit valné shromazdéni z akcionatii burzy a z ji-
nych osob. Dozor¢i rada musi mit 6 ¢lend, pfi¢emZ alespofi polovina ¢lenli musi byt
zvolena z osob, které nejsou akcionafi nebo zaméstnanci burzy.

V obchodu — a v burzovnim obchodu zejména — je zvladtni diraz kladen na vza-
jemnou ddvéru a ¢estnost jednani jeho castnikd. To je divodem, pro¢ z burzovnich
obchodi maji byt vyloudeni ti, ktefi maji diky svému postaveni dfive neZ ostatni k dis-
pozici informace o skuteénostech, které mohou ovlivnit kursy né€kterych cennych papi-
ri. Tyto informace je zakazano vyuzivat i ve prospéch jinych osob.

Vlastni vypofadani burzovnich obchodi bude provadét banka, popft. jina pravnicka
osoba (na zakladé dohody uzaviené s burzovni komorou), kterd viak sama nebude
smét burzovni obchody uzavirat.
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Uzavirat burzovni obchody ma z ekonomického hlediska smysl pouze v pfipadé, ze
se jedna o relativné vyssi finanéni objem. Dlivodem je poplatek za realizaci obchodu.
To pochopitelné plati i v téch pfipadech, kdy se uvazuje o nakupu akcii k ziskani uréi-
tého zisku. Na tuto skuteénost je opakované upozoriiovano pfi zahraniénich stazich
pro funkcionafe &s. firem i v odbornych publikacich. Z této skutecnosti pak vyplyva, ze
ani po zfizeni burzy nebude zfejmé na ni koncentrovan uplné cely obchod s cennymi
papiry; &ast tohoto obchodu budou zfejmé zprosttedkovavat nékteré banky. Zatim,
v dobé, kdy burza jesté neexistuje, vytvofily nejvétsi &s. banky specificky trh cennych
papira. Byla vytvofena uréita pravidla pro obchodovani, ziétovani, objednani cennych
papirii. Obchoduje se v aukcich [Suleova 1991].

»Cena muZe byt zdjemcem specifikovana dvojim zpusobem:

1. MiiZe byt sjednana jako cenova podminka minimalni (pfi prodeji) nebo maximalni
(pfi nakupu).

2. Mize byt konkretizovana slovy ,,co nejlépe pfi prodeji** a ,,co nejlevnéji pfi naku-
pu“. V pfipadég, Ze cena stanovena neni, je minéno, Ze klient souhlasi s uzavienim
obchodu za cenu, ktera bude skuteéné dosaZena na trhu. [. . .} Za umoznéni vstoupit
na sekundarni trh si banka ultuje obstaravatelskou odménu. Ta je stanovena saz-
bou 0,9 %—1,2 % z objemu obchodu v zavislosti na jeho vy$i. Minimalné v8ak &ini
30 K¢&s za jednu operaci na sekundarnim trhu.” {Zahradnik . .. 1991 (c)]

»Potita se s tim, Ze do vzniku burzy by mél sekundarni trh cennych papiri fungovat
pravidelné jednou za &trnact dni. V ramci obchodovani banky Géastnici trhu faxem
odeslou viechny pozadavky svych zikazniki do odboru bankovnich obchodi SBCS.
[. . .] Zde se sumarizuji na poéitaci a stanovi trZni cenu pro uréity prodejni den.” [Pfed
vznikem . . . 1991]

Otazky spojené s pfipusténim cennych papirti k obchodim na burze upravuje navrh
zakona o burze v souladu s poZadavky pravnich a finanénich zaruk solidnosti a ¢estnos-
ti burzovnich obchodt. Zadost o pfijeti cenného papiru k obchodu na burze predkla-
da emitent s penéznim UGstavem (bankou nebo spofitelnou) opravnénym k burzovnim
obchodu, ktery na sebe pfebira ¢ast obchodni odpovédnosti. Je-li emitentem cenného
papiru banka nebo spofitelna opravnéna k burzovnimu obchodu, podava zadost sama.

Zakladni informace o emitentovi cennych papiri museji byt obsazeny v informaci,
kterou dava emitent ke zvetejnéni. Cini tak v tzv. prospektu (musi byt zvefejnén zpliso-
bem uréenym burzovni komorou), kterym vefejnost informuje o své hospodatské &in-
nosti, aby tak mohly byt posuzovany viechny vyhody a rizika vkladi do cennych
papiri. Pouze uplné a objektivni informace jsou zarukou uréité seridznosti burzovnich
obchodt, jakoZ i vlastni Gcasti na podnikatelské Cinnosti emitenta. Prospekt ovéfeny
bankou (za jeho spravnost odpovida emitent) se pfipojuje k Zadosti o ptijeti cenného
papiru k obchodu.

Prospekt obsahuje udaje o hospodaiské &innosti emitenta a o emisi cenného papiru,
a to zejména o: majetkové, finanéni a vynosové situaci; obchodnich vyhlidkach; celko-
vém objemu emise a rozdéleni do nominalnich hodnot; zpiisobu vydani; mistu prodeje
cenného papiru.

Nejpouzivanéj$§im dokumentem, majicim vypovidaci schopnost o dané spole¢nosti
(zejména u spoleénosti akciovych), jsou tzv. ,,Zpravy o prub&hu obchodniho roku®.
[Velka trojka. .. 1991].}

Tyto zpravy ur€ené pro vyro¢ni zasedani valné hromady akcionaf, tj. pro vyhodno-
ceni a uzavfeni daného obchodniho roku, v&etné rozhodnuti o pouziti disponibilniho

3 Napf. v USA dobliZi stat prostfednictvim pfisiuiné komise na kaZdou emisi cennych papir(. Podminkou
emise je doklad, e dana firma dosahuje uréitého zisku, ma dostatedny akciovy kapital, predklada &tvrtletni
zpravy o své &innosti a vyplaci svym podilniktm dividendy.
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zisku pro dalii rozvoj spoleénosti, resp. pro vyplatu dividend akcionafim, maji zpravid-
la stanoveny zakladni informaéni okruhy.

Navrh zakona fe§i i otazku nahrady $kody v pfipadé, kdy prospekt obsahuje ne-
spravné nebo neiiplné informace vedouci ke vzniku $kody na strané kupujicich, ktefi
o téchto nespravnostech nevédéli. V téchto pfipadech jsou emitenti povinni §kodu
uhradit. To plati pochopitelné& i tehdy , jestlize v prospektu jsou nékteré dileZité infor-
mace zamérné zamlovany.

Pouze burzovni komora mize emitenty zprostit povinnosti zvefejiiovat béhem roku
zpravu o svém hospodafeni a koncem roku svou uzavérku s komentafem o finan¢ni si-
tuaci a prib&hu hospodafeni.

Obecné plati, Ze emitent cenného papiru pfijatého na dfedni trh musi neprodlené
oznamit burzovni komote a podle jejiho poZadavku zvefejnit zmény ve své finandni si-
tuaci nebo jiné skute¢nosti, které mohou vyvolat zménu kursu cenného papiru nebo
zhorgit schopnost emitenta plnit zdvazky z emise cenného papiru.

Pfipusténi cennych papird k burzovnim obchodim neni vazano na povoleni pouze
u dluhopist vydavanych statem, kde jsou dostate¢né zaruky jejich spolehlivosti.

Navrh zakona predpoklada, Ze k obchodiim na burze budou piijimany i cenné papi-
ry, jejichZ kurs se nebude ufedné stanovovat. Pro obchod na takovém tzv. regulovaném
trhu plati obdobné zasady jako pro obchod s papiry, které maji afedni kétaci. Burzov-
ni ad stanovi, které povinnosti pfi pfijimani cennych papiri na regulovany trh nemu-
seji byt splnény. Rozdil je nutné spatfovat pfedev§im v tom, Ze burzovni komora
pfipusti k Gfedni koétaci napf. jen déle existujici, renomované firmy. V3ichni ostatni
maji moznost se uplatnit na regulovaném trhu nebo na trhu volném. V zasadé tedy bu-
de moZny burzovni obchod i s dal§imi druhy papird, které nespliiuji naro¢né pozadav-
ky na obchod s papiry na Gifednim nebo regulovaném trhu. Pokud cenny papir nespl-
fiuje podminky burzovniho obchodu na Gfednim nebo regulovaném trhu, midze emi-
tent spolu s bankou nebo spofiteinou, ktera je ¢lenem burzovni komory, zadat o pfijeti
cenného papiru na trh volny, na ktery se nevztahuje ustanoveni o Gfednim a regulova-
ném trhu.

Velice citlivou otazkou je stanoveni kursi cennych papiru. Obecné plati, Ze kursy
publikované burzou maji vyjadiovat platnou burzovni cenu urditého cenného papiru.
Predpokladem objektivity kursu je zohlednéni $irokého okruhu obchodui. Vlastni tvor-
ba kursu je mj. ovlivnéna pomérem nabidky a poptavky po kapitalu, diskontni politi-
kou emisni banky, stavem ekonomiky i spoleCensko-politickou situaci. Kurs mize byt
uren v procentech nominalni hodnoty papiru nebo v ménovych jednotkach za kus,
coZ je na zahraniénich burzach v soucasné dobé praxe obvyklejsi.

Kurs cenného papiru na ufednim trhu uréuje — podle navrhu zdkona — ufedni do-
hodce. Pokud se na burze pouziva pouze automatizovany systém burzovniho obchodu,
vypoditava se afedni kurs za pomoci tohoto systému.

Kurs cenného papiru na regulovaném trhu uréuje soukromy dohodce. Kursy se vy-
hlasuji v sidle burzy a po skon&eni burzovniho dne se zvefejfiuji v burzovnim listé bur-
zy. Proti kursiim cennych papiri mohou 0¢astnici burzovniho obchodu podat protest
u burzovni komory. Protest v§ak nema mit odkladny Gcinek.

Nabidku a poptavku po uréitych druzich cennych papiri zprostfedkovavaji na uied-
nim trhu profesionalni Gfedni dohodci, jejichZ vybér se provadi vefejnym konkursem
a ktefi jsou jmenovani burzovni komorou. Povinnosti Gfednich dohodci je zprostted-
kovat burzovni dohodu piedeviim poctivé a nestranné. Zejména z tohoto divodu ne-
sméji uzavirat dohody na vlastni ulet.

Zakon zakazuje dohodci zprostiedkovat obchody, jestlize ma ddvodné podezfeni, Ze
iéastnik obchodu nepostupuje éestné nebo je platebné neschopny. Dale nesmi zpro-
stfedkovavat obchody s papiry, které nejsou zaznamenany v ufednim kursovnim listé
burzy. Dohodci zprosttedkovévaji burzovni obchody pouze s témi druhy cennych papi-
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rli, které jim burzovni komora pfidélila. Tim se sleduje uréita specializace dohodct
a dosazeni lepsiho piehledu o trhu.

Dohodné, které dohodci dostavaji za zprostiedkovani obchodu, je podminkou uza-
vieni obchodu. Neni-li smluveno nebo ur¢eno burzovnim fadem jinak, plati dohodné
obé¢ strany napul.

Utedni dohodce uréuje kursy pfidélenych cennych papirti; vede denik jednotlivych
burzovnich obchodi, do kterého v ¢asovém sledu zapisuje obchody zprostfedkované
v piisludny burzovni den, ¢astniky burzovniho obchodu, emitenty cennych papiru, je-
jich kursy, za které byly burzovni obchody uskuteénény, druhy obchodt, jakoz i jejich
ptipadné storno. Denik burzovnich obchodi miize byt nahrazen vystupnimi sestavami
z pocitade potvrzenymi Ufednim dohodcem.

Utedni dohodce nesmi provozovat jinou obchodni &innost ani jako spole¢nik, po-
kud by tim mohla byt naruSena jeho nestrannost pfi burzovnim obchodu; je povinen
zachovavat micenlivost o pfikazech a jednanich tykajicich se burzovniho obchodu.
Burzovniho obchodu je povinen zic¢astnit se osobné. Zastoupen muzZe byt jen jinym
Ufednim dohodcem.

Kromé afednich dohodct upravuje navrh zakona institut dohodcti soukromych. Ti
mohou obchodovat s papiry uréenymi pro obchod na regulovaném a volném trhu.
V udéleném opravnéni burzovni komora uréi cenné papiry, se kterymi soukromy do-
hodce zprostiedkovava burzovni obchod, a uréuje kursy té&chto cennych papiri. Do-
hled nad ¢innosti ifednich a soukromych dohodci vykonava burzovni komora.

Zasadni rozdil mezi obéma druhy dohodcil spoéiva v tom, Ze soukromy dohodce
miiZze provozovat burzovni obchod také na sviij udet.

Spory tykajici se burzovnich obchodit mé fesit soud pfisluiny podle sidla burzy s vy-
jimkou sporii, o jejichZ fe$eni pozadaly ziéastnéné strany burzovni komoru.

Porudeni uréenych ustanoveni zakona o burze je vystaveno sank&énimu postihu. Skut-
kové podstaty zakladajici moznost uloZeni sankce pamatuji mj. na pfipady neplnéni
povinnosti stanovené burzovnim fadem a dal§imi burzovnimi pfedpisy a rozsifovani
nepravdivych zprav. Sankci stanovenou burzovni komoru je pokuta do 50 tisic K¢&s ne-
bo docasné ¢i trvalé vylougeni ti¢astnika ¢i cenného papiru z burzovnich obchodi.

Cinnost burzy ma podléhat statnimu dozoru, jehoZ ptimym vykonavatelem je FMF
prostfednictvim burzovniho komisafe. Komisafe a jeho zastupce jmenuje a odvolava
ministr financi CSFR.

Ministr financi CSFR ma byt opravnén na navrh burzovniho komisate odejmout
burzovni komoie jeji opravnéni uvedena v zakonu o burzach, pokud zavaZnym zpiso-
bem porusila pravni nebo burzovni pfedpisy a hrozi-li nebezpeéi ztrat z prodleni. Mi-
nistr mizZe v tomto pfipadé doasné povéfit Fizenim burzy zmocnénce. Ministr je podle
navrhu zakona opravnén docasné pozastavit burzovni obchod, jestliZe nelze jinak za-
brénit velkym hospodaiskym 8kodam. Burzovni komora se proti rozhodnuti mize od-
volat k soudu. Odvolani v§ak nema mit odkladny Gc¢inek.

Statni dozor ma byt pouze soudasti systému ochrannych opatfeni, ktery zahrnuje
predevsim pfisné podminky pfipu§téni cennych papird k obchodim na burze, jejich
diferenciaci podle stupné spolehlivosti, zakotveni povinnosti emitentd informovat
o0 své finan¢ni situaci a jeji zméné a zakaz vyuZivat pfi burzovnim obchodu.ve sviij pro-
spéch informace, které maji nékteré osoby v dusledku svého postaveni k dispozici dfi-
ve nez ostatni ¢astnici burzovnich obchodil.

V soutasné etapé ptipravy burzy bylo pro nas zajimavé seznamit se s prvymi madar-
skymi zku$enostmi (zde byla oficialni burza zaloZena 21. ¢ervna 1990). V dal§im proto
opét alespon velmi struéné vychazim z informaci poskytnutych pfedsedou madarské
burzy L. Bokrosem Hospodatskym novinam (viz ¢. 3/90). Predseda madarské burzy se
domniva, Ze nejdulezit&jsi Glohou burzy neni pfistup firem k dodateénému kapitalu.
Nejdilezitéjsi funkci burzy podle néj je, Ze neustale poskytuje informace o skute&né
hodnoté existujicich podnikd a projekti. To je nezbytna podminka pro to, aby se moh-

~
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ly odehrat potfebné zmény na strané nabidky, bez nichz se nemiiZze hovofit o trzni eko-
nomice.

Podle madarskych zku$enosti bude také tieba vytvofit podobny depozitni systém ja-
ko v Némecku, tj. jedno depozitni centrum a fadu mensich depozitnich mist. Da se tak
totiz postihnout vyvoj obchodu s cennymi papiry, ktery se uskuteéiuje bez jejich fyzic-
kého pohybu.

Trendy vyvoje v oblasti burzovnich obchodui bychom chtéli pochopiteiné sledovat
a postupné se s nimi ztotoznit. Proces sjednocovani probihajici v Evropé prakticky ve
viech odvétvich lidské ¢innosti se totiZ nevyhnul ani oblasti burzovnich obchodti. Nej-
vyznaméj§i evropské burzy pfipravuji postupné sjednoceni.

Pro technickou problematiku tohoto sjednoceni byla jiZz ustanovena spole¢nost (Eu-
roquoto) podle belgického prava se sidlem v Bruselu. Tento podnik ma byt nositelem
systému, jehoZ pomoci budou nejen &ifeny informace, ale rovnéZz zprostiedkovany
a uzavirany kétace cennych papird. Podle planu by mély byt publikovany i kursy dosa-
zené na nékterych evropskych burzach. Dalii pracovni skupina ma zpracovavat ES-in-
dex akcif, zahrnujici celkem 100 akcii ze viech élenskych statii ES a vyjadfeny v ECU.
Ptipomeiim¢ si, Ze kromé pfipravovaného ES-indexu akcii je zejména znam tzv. Dow
Jonesiv index, kterym se méfi vyvoj amerického akciového trhu. Tento index je zalo-
Zen na pohybu cen akcii 30 velkych americkych podnik{ reprezentujicich riizna odvét-
vi hospodatstvi (dopravu, spotfebni zbozi, komunikace, atd.).

Hodnota indext je jednim z vyznamnych indikatord stavu ekonomiky i chovani
trhu. Kromé& nejznaméj$iho Dow Jonesova indexu existuji i dalsi. V SRN jde napft.
o Deutscher Aktienindex (DAS), ktery je zaloZen na pohybu cen 30 rozhodujicich ak-
cii na frankfurtské burze. Znamym indexem je Standard and Poors 500 Composite.
Sleduje 500 druhi akcii, takZe lze hovotit o jeho reprezentativnosti. Je sestaven z akcii
obchodovatelnych na NYSE (New York Stock Exchange), coZ jsou akcie spolednosti
nejvét§ich. Za druhou nejvétsi burzu v USA se povaZuje American Stock Exchange
(AMEX), obchodujici s akciemi mensich a stfednich spole¢nosti. Zde jsou publikova-
ny indexy AMEX Market Value Index a AMEX Major Index. ,,Mimo NYSE a AMEX
existuji v USA tzv. Regional Stock Exchanges [. ..] Zajimavou skutenosti je, Ze téméf
50 % spole¢nosti, které jsou evidovany v New Yorku, jsou také listed (pfipustény k ob-
chodovani) na regionalnich burzach." [Americké burzy. .. 1991].

Z indext londynské burzy miZeme uvést alespoit Financial Times 30 Share a Finan-
cial Timex Index 100, ktery zahrnuje 100 reprezentativnich akcii obchodovanych na
londynské burze. Zajimavé je, Ze index je po¢itan kazdou minutu.

Pro tokijskou burzu se pouZiva tzv. NIKKEI z 225 druhti akcii [Indikatory. .. 1991].
Kromé NIKKEI se za hlavni povaZuje i TOPIX (Tokyo Stock Price Index) — ,,slozeny
index* viech druhi bé&Znych akcii spoleénosti pfipusténych k obchodovani v tzv. Prvni
sekci tokijské burzy (uvadi se, Ze koncem roku 1989 to bylo 1 160 spoleénosti). Tento
index umoZiiuje vieobecny pohled na trh a vyvoj na ném (mé i subindexy pro 28 prii-
myslovych skupin) [Fenomény. .. 1991].

»Nejrenomovanéjsi deniky (napt. Financial Times ¢i The Wall Street Journal) pfina-
8eji denni vyvoj zakladnich burzovnich ukazateld (nejvy3ii a nejnizsi kurs za posledni
obdobi, trzni ceny, zmény ve srovnani s pfedchazejicim dnem, Groéeni, pomér dividen-
dy k trzni cené akcie apod.). SBCS pruzné zareagovala a tento fakt zohlednila vydava-
nim kursovniho listku se zdkladnimi Gdaji obchodovatelnych cennych papirt [. . J*
[Zahradnik 1991 (b)]. U nés se dale ptipravuje vydavani tzv. indext Rentia [Zahradnik
1991 (a)]. Pfiprava a vydani naseho zikona o burzach je velmi aktualni. Dosavadni text
navrhu miZe pochopitelné doznat je3té zmén. Zmény navrhovaného textu ptedpisu
v ramci legislativniho procesu jsou ostatné obvyklé a jsou smyslem posuzovani navrhu.

Krom¢ legislativniho a technického feSeni je viak nutné upozornit i na zaleZitosti
personalni. Pro zfizeni burzy bude totiz tieba vytvofit pomérné 3iroky okruh (pfiprava
jen vlastniho personélu burzy by totiz nemohla dostatovat) odborniki pfipravenych
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u zahrani¢nich burz, popf. v ,,bankovnich $kolach* a ptislu§nych institucich. Kladné
je tieba hodnotit pfipady, kdy se tak jiz déje. Pfitom nejen emitenti, ale i nasi ptipadni
investofi museji byt alespoil minimalné& pfipraveni [Vratny 1991].

Za zaklad lze povaZovat i seznameni se s obecnou odbornou terminologii, ktera se
zfejmé vZije i u nas, i kdyZ nékteré pojmy budou v pravnich pfedpisech vyjadieny
v Ceském a slovenském jazyku.?

Ani zakon o burze v analyzovaném pojeti nebude ziejmé poslednim legislativnim
krokem v této oblasti. Bude totiz tfeba zvaZit mj. otazky pfipadné terminové burzy
(kde neni shodny okamzik uzavieni obchodu a dodavky zbozi) v CSFR. Otazky tykaji-
ci se burzy se museji feit urychlené, nebof se jevi byt nesporné, Ze dobfe fungujici bur-
za cennych papiri miZe pozitivng ovlivnit celkovou ekonomickou aktivitu.

,»Burza muze existovat, objem obchodi na ni v§ak mizZe byt dlouha léta zcela bez-
vyznamny. V ekonomice musi byt vytvofena cela fada dalsich podminek, které vzbudi
potiebu lidi nakupovat a prodivat cenné papiry — potom kapitilovy trh oZije. [...]
V &. podminkach existuje realnd nadéje na urychleny vznik kapitalového trhu po vel-
ké privatizaci. Bude zde totiz velké mnoZstvi majitel akcii, a tedy i velky zajem o ob-
chody.** [Perspektivy. .. 1991]

K rozvaji burzovnich obchodi ptispéje i stanoveni smlouvy o zprosttedkovani v na-
vrhu obchodniho zdkoniku. Jak uvadi divodova zprava k navrhu obchodniho zakoni-
ku, 1i8i se smlouva o zprostfedkovani od smlouvy o obchodnim zastoupeni tim, Ze
jejim pfedmétem je zprostfedkovani jednorazové. Podstatnou ¢asti smlouvy je sjedna-
ni provize, k platnosti smlouvy se viak nevyZaduje uréeni jeji vySe. Pfedmétem zavaz-
ku je pouze vyvijeni ¢innosti, takZe smlouva neni poru$ena, jestlize k uzavieni zpro-
stfedkovavané smlouvy nedojde. Narok na odménu v8ak vznikne, jen kdyZ je ¢innost
zprostfedkovatele Gspé$na.

K této ¢innosti nalezi i plsobeni na osobu, s niz bylo uzavieni smlouvy zprosttedko-
vavano, aby splnila své zavazky ze smlouvy. Tato smlouva bude pfi zprostiedkovavani
burzovnich obchodu realizovana a aplikovana bez ohledu na to, zda stranami jsou
podnikatelé [Obchodni zakonik ... 1991].
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SUMMARY
Notes to Issues of Stock Exchange and Exchange Business

The article deals with functions of a stock exchange in a market economy and issues of legal ar-
rangement of activities of prepared stock exchanges in Prague and Bratislava in connection with
preparation of an act on stock exchanges. Further there are analyzed different systems of ex-
change business, managing authorities of stock exchange (general assembly, exchange chamber,
supervisory council, auditors), participants of exchange business, role of official and private bro-
kers, duties of emitents of bonds, distinguishing of official, regulated and free markets with
bonds, determination of share prices, state supervision and role of federal minister of finance.
There are also mentioned experiences from Hungary, trends to unifying of exchange business in
connection with European integration, explanation of different indexes used by world most im-
portant stock exchanges.

DT: 336.748(437)

Progndza vyvoje kursu ¢s. koruny na rok
1992

Martin MANDEL*

Zavedeni sménitelnosti ¢s. koruny v roce 1991 na jedné strané umoznilo podnikové
a bankovni sféfe navazovat pfimé kontakty se svymi zahrani¢nimi partnery, na druhé
strané vSak nuti naSe domaci ekonomické subjekty ptijmout rizika pohybu devizového
kursu. Odhad budouciho vyvoje devizového kursu &s. koruny se tak stavi nezbytnym
pfedpokiadem tisp&sné kalkulace efektivnosti zahrani¢niho obchodu a finanénich ope-
raci se zahrani¢im. V navaznosti na tuto skute¢nost je cilem tohoto ¢lanku pokusit se
o shrnuti zakladnich faktorid, které ovliviiovaly pohyb kursu ceskoslovenské koruny
v 1. pololeti roku 1991 a které by mohly piasobit na vyvoj kursu v roce 1992.

* [ng. Martin Mandel, pracovnik katedry ménové teorie a politiky VSE Praha
Prispévek byl pfedan redakci 11. 11. 1991.
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